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resumen
El presente artículo tiene como propósito caracterizar y mostrar el comportamiento 
del sector edificador en Cali, al igual que, sus principales determinantes. Para ello, 
primero, se presenta una revisión de la literatura económica colombiana relacionada 
con el sector edificador. Segundo, se realiza un análisis de los indicadores líderes 
de la construcción edificadora en Cali y su relación con otras variables de la econo-
mía regional. Posteriormente, a través de un ejercicio econométrico se establecen los 
principales determinantes de dicha actividad sectorial. El análisis descriptivo mostró 
que el sector edificador experimentó fases expansivas y recesivas durante 1990-2008; 
que el segmento se consolidó como una de las principales ramas de la economía 
municipal y, además, que la construcción es un importante generador de empleo para José tomás pEláEz soto
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la mano de obra no calificada. Por su parte, el modelo cuantitativo advierte que las 
principales variables que afectan el desempeño de la actividad edificadora en Cali 
son el crecimiento del Producto Interno Bruto per cápita (PIB per cápita), la tasa de 
desempleo y la tasa de interés hipotecaria. 
Palabras Claves: Cali, sector edificador, economía regional, determinantes del sec-
tor edificador. 
abstract
The purpose of this article is to characterize and illustrate the behavior of the build-
ing sector in Cali, as well as its major determining factors. In order to do this, in first 
instance, a review about Colombian economic literature related to the building sector 
is fulfilled. Secondly, an analysis of the leader indicators of building in Cali is car-
ried out and its relationship to other variables of regional economy. Subsequently, by 
means of an econometrical exercise, the major determining factors of the mentioned 
sector activity is established. The descriptive analysis showed that the building activ-
ity consolidated as one of the major branches of municipal economy, and besides, 
that building is an important generator of unqualified labor. For its part, the quantita-
tive model suggests that the main variables that affect the building’s activity perfor-
mance in Cali are the growth of per capita GNP, unemployment rate and mortgage 
interest rate.
Key Words: Cali, building sector, regional economy, determining factors of the 
building sector.
JEL: R10, R21, R31
1. Introducción
Numerosos analistas, entre ellos Romer (2009) 
y Ferrari (2008), coinciden que la actual crisis 
económica internacional es, sin lugar a dudas, 
la peor desde la gran depresión de la década 
del treinta. Originada en Estados Unidos en el 
año 2007 como consecuencia de la caída de 
los precios de los activos (vivienda y acciones) 
y de la restricción del crédito por parte de las 
instituciones de inversión, la crisis se extendió 
por todo el mundo afectando tanto los países 
industrializados como las economías en vías 
de desarrollo. 
De  acuerdo  con  las  cifras  del  Fondo 
Monetario  Internacional  (2010),  en  el  año 
2009  la  tasa  anual  de  crecimiento  del  piB 
mundial fue de -0,60%. Particularmente, el 
nivel de actividad económica de Estados Uni-
dos, la Unión Europea y Japón experimentó El sEctor Edificador En cali:
caractErización Económica y aproximación a sus principalEs dEtErminantEs
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realizadas por Alonso y Vergara (2009). En 
este sentido, este artículo suma a los trabajos 
existentes nuevos elementos de análisis y pro-
porciona, además, una base de insumos para 
nuevos trabajos sobre la actividad. 
Para el desarrollo del objetivo trazado, en 
el segundo capítulo se presenta una revisión 
de la literatura económica colombiana rela-
cionada con el sector edificador. Luego, en la 
tercera sección, se realiza una descripción de 
la importancia, las principales características 
y la evolución de la construcción de vivienda 
en la ciudad de Cali. En la cuarta sección, se 
estima un modelo por el método de mínimos 
cuadrados ordinarios (mco) para establecer 
las  relaciones  del  sector  edificador  en  Cali 
con sus principales determinantes. por último 
se exponen las conclusiones.
2.  Marco referencial
En Colombia, en el transcurso de las últimas 
décadas se ha desarrollado una extensa litera-
tura académica referente al impacto del ren-
glón edificador en la economía nacional y al 
establecimiento de los principales determinan-
tes económicos del sector. En este sentido, y 
entendiendo la actividad edificadora como la 
construcción  de  vivienda,  a  continuación  se 
presenta una revisión de los trabajos relaciona-
dos con el tema. 
Con el objetivo de establecer el efecto 
del crédito hipotecario sobre el mercado de 
vivienda en Colombia, Herrera (1988) aplicó 
un  modelo  econométrico  partiendo  de  una 
función en su forma reducida y concluyó: a) 
que el crédito es una variable significativa en 
la explicación del modelo, aunque su influen-
una  contracción  de  -2.4%,  -4.1%  y  -5.2%; 
respectivamente.  Asimismo,  los  países  en 
vías de desarrollo, en su gran mayoría, mode-
raron su nivel de producción agregada.
En efecto, la fuerte desaceleración eco-
nómica global durante 2008 y 2009 contri-
buyó al deterioro de la economía nacional y 
al descenso en la producción de varios de sus 
sectores líderes (Avendaño 2009; Mesa, Res-
trepo y Aguirre, 2008). De manera específica, 
los segmentos de la industria manufacturera, 
el comercio y la construcción de edificaciones 
mostraron claros signos de debilitamiento. 
Conforme  a  las  evidencias  teóricas  y 
empíricas, el sector edificador en las últimas 
dos décadas, ha sido considerado un eslabón 
fundamental  para  el  desarrollo  económico 
del país. Tal y como lo señala Fedesarrollo 
(2004), dicha actividad, por un lado, vincula 
una cantidad importante de mano de obra no 
calificada. Por otro lado, tiene la facultad de 
estimular  otros  sectores  económicos  como 
resultado de sus encadenamientos producti-
vos. 
Por tal razón, y con el ánimo de contri-
buir al análisis regional, el presente artículo 
tiene como propósito caracterizar y mostrar 
el comportamiento del sector edificador en la 
ciudad de Cali, al igual que, sus principales 
determinantes. 
Cabe  señalar  que  a  nivel  regional  son 
relativamente pocos los trabajos orientados al 
estudio del sector edificador, específicamente 
en la descripción económica de la actividad 
y en determinar las principales variables que 
influyen en su desempeño. Para Cali se des-
tacan los trabajos difundidos por la Cámara 
Colombiana  de  la  Construcción  seccional 
Valle (Camacol Valle) y las investigaciones José tomás pEláEz soto
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cia es de poco efecto; b) que un incremento 
del 1% en el PIB per cápita lleva a un aumento 
del 4.0% en el área construida, evidenciando 
así los ingresos reales como uno de los prin-
cipales determinantes del sector edificador y 
por último, c) que los precios relativos de la 
vivienda del periodo anterior y del siguiente 
afectan de manera negativa el área edificada. 
Díaz, Gaitán, Piraquive, Ramírez y Roda 
(1993) en un intento por contribuir al análisis 
de la evolución del sector edificador colom-
biano exploran su dinámica y su relación de 
largo plazo con el PIB total de la economía 
nacional,  para  el  periodo  1950-1991.  Los 
autores encuentran una asociación significa-
tiva entre el PIB total y el PIB de la cons-
trucción. Así, por medio del test de Granger 
dan cuenta que, en el largo plazo, el sector 
constructor responde a los cambios de la eco-
nomía  y  no  al  contrario.  Finalmente,  seña-
lan que los ciclos en la actividad edificadora 
se  producen  entre  los  tres  y  cuatro  años.
Giraldo  y  Cortés  (1994)  muestran  la 
existencia de ciclos económicos en el renglón 
edificador y la regularidad con que se presen-
tan. Para ello, estos analistas descomponen 
la serie del sector constructor en tendencia y 
ciclo. Los resultados obtenidos afirman que la 
actividad edificadora, entre 1950 y 1993, pre-
sentó al menos nueve ciclos con una amplitud 
no mayor a los 5 años. Sugieren además, que 
a partir de 1972 el segmento edificador sufrió 
un cambio estructural con la entrada del sis-
tema upac. 
El trabajo de Junguito, López, Misas y 
Sarmiento (1995) identifica los determinan-
tes de la edificación Colombiana con base en 
las  investigaciones  realizadas  por  Porterba 
(1984), Rifflart (1995), Herrera (1988) y Díaz 
et al. (1994). Los resultados del estudio, rati-
fican la evolución fluctuante de la actividad 
edificadora desde 1950 y encuentran que el 
comportamiento del sector depende en gran 
medida de los préstamos totales para edifica-
ción, del PIB, de la tasa real de cambio y del 
nivel de construcción del periodo inmediata-
mente anterior. 
Siguiendo  la  misma  línea,  Cárdenas  y 
Bernal (1997) muestran una serie de facto-
res  relevantes  del  segmento  constructor  en 
el aparato productivo nacional y analizan los 
determinantes  de  la  actividad  en  mención. 
Entre  las  principales  conclusiones  a  la  que 
llegan los autores se encuentran: 
Primero, advierten que entre 1976 y 1996, 
la tasa de crecimiento del piB real de la cons-
trucción presentó dos periodos de contracción 
(1976 a 1979 y de 1987 a 1991) y dos fases 
de expansión (1980 a 1986 y de 1991 a 1995). 
Indicando así, su comportamiento fluctuante. 
Resaltan  además,  en  términos  relativos,  la 
baja participación del sector constructor en la 
actividad económica de Colombia represen-
tando el 3% y el 4.3% del PIB total durante 
los años 1974 – 1995. Sin embargo, señalan 
la importancia de los efectos multiplicadores 
que genera la actividad. 
Segundo, en un interesante ejercicio de 
simulación, los autores emplean un Modelo 
de Equilibrio General para analizar el impacto 
macroeconómico de un boom en los rublos: 
cafetero;  petrolero;  maquinaria  y  equipo;  y 
edificaciones. Los datos revelan que la inver-
sión  privada  de  edificaciones  incrementaría 
el  crecimiento  económico  en  0,33  puntos 
porcentuales,  superado  única  y  ligeramente 
por  una  bonanza  petrolera  (0,37  puntos). 
Entre tanto, el renglón edificador generaría el El sEctor Edificador En cali:
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mayor impacto en la creación de empleo para 
trabajadores no calificados y en el incremento 
del salario urbano real para la mano de obra 
no calificada. 
Por último, las estimaciones del modelo 
econométrico indican que las variables princi-
pales que inciden en el desempeño de la acti-
vidad edificadora son: la tasa de interés real, 
la inflación, la cartera del sistema financiero, 
el PIB, la razón del índice de precios de arren-
damientos al índice de precios al consumidor, 
la tasa de cambio real y los bajos costos de la 
construcción con relación a los precios de la 
finca raíz. 
En años más recientes surgieron nuevos 
estudios representativos del tema. Por ejem-
plo Clavijo, Janna y Muñoz (2005) proporcio-
nan un registro de las estadísticas del renglón 
constructor encontrando que la participación 
del valor agregado de las edificaciones dentro 
del PIB alcanzó un 3% a principios de 2000 
y la relación histórica entre empleo en cons-
trucción y empleo total ha fluctuado entre el 
5 y 6% entre los años 1980 y 2000. El estudio 
da cuenta de las características del ciclo hipo-
tecario a nivel internacional y su comparación 
con el contexto nacional. La estimación eco-
nométrica por el método de máxima verosi-
militud indica que la demanda de vivienda 
responde positivamente a los ingresos y a la 
riqueza  financiera  de  los  hogares,  mientras 
que reacciona de forma negativa a la tasa de 
interés hipotecaria, a la tasa de desempleo y a 
los precios de la vivienda. 
Al  igual  que  la  gran  mayoría  de  los 
autores  previamente  mencionados,  Cárde-
nas y Hernández (2006) destacan el impacto 
positivo de la actividad constructora sobre la 
economía nacional como consecuencia de sus 
encadenamientos con otras ramas productivas 
y enfatizan en la importancia de la construc-
ción como demandante de mano de obra no 
calificada.  Asimismo  realizan  una  revisión 
del sistema UPAC, UVR y el desarrollo de 
la  banca  hipotecaria.  Por  último,  siguiendo 
la metodología de Herrera (1988) y de Cár-
denas y Bernal (1997) el estudio sugiere que 
los determinantes de la oferta y la demanda 
de vivienda giran entorno a los desembolsos 
totales hipotecarios, a la tasa real hipotecaria, 
a los ingresos laborales reales y al cambio en 
la tasa de desempleo. 
Saldarriaga (2006) realizó un recuento 
de la evolución de varios de los indicadores 
líderes del sector edificador entre ellos: el PIB 
constructor y el área de construcción apro-
bada para vivienda de interés Social (VIS)1 
y No VIS. El autor estimó un modelo, en su 
versión reducida, del mercado de edificacio-
nes concluyendo que la tasa de interés activa 
y la inflación afectan negativamente la cons-
trucción de vivienda y que los desembolsos 
hipotecarios aceleran el ritmo del sector. 
Finalmente,  el  estudio  realizado  por 
Camacol (2008) considera que los desembol-
sos hipotecarios, la tasa de interés real hipo-
tecaria y la tasa de desempleo representan las 
variables de mayor impacto en el mercado de 
vivienda en Colombia. El trabajo se enfoca 
además en el dinamismo de la construcción 
y en su capacidad para aportar al crecimiento 
económico. 
1  Según  el  Dane,  La  vivienda  de  interés  social  (VIS) 
corresponde a aquella solución de vivienda nueva cuyo precio 
de adquisición está determinado por la ley. Por ejemplo, en 
ciudades que cuenten con más de 500.000 habitantes el valor 
máximo de una vivienda de interés social corresponde a 135 
salarios mínimos legales mensuales. José tomás pEláEz soto
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3.  Hechos estilizados del sector edi-
ficador en Cali
A continuación se describe el comportamiento, 
las principales características y la importancia 
económica del sector edificador en la ciudad 
de  Cali.  Para  ello,  se  realiza  un  análisis  de 
los indicadores líderes de la construcción de 
vivienda y su relación con otras variables de la 
economía regional. 
El gráfico 1, muestra el valor agregado 
del sector edificador en Cali a partir de los 
años  noventa.  Para  el  periodo  de  análisis, 
el promedio anual del valor agregado de la 
actividad edificadora se ubicó en 1.921.319 
millones de pesos, con su pico más alto en 
2007 por un valor de 3.285.016 millones de 
pesos.  Por  su  parte,  entre  los  años  1999  y 
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Continuando con el mismo gráfico, se 
observa que desde 1990 hasta 1994 el sec-
tor presentó un comportamiento creciente y 
continuo.  De  hecho,  el  promedio  del  valor 
agregado durante los primeros cuatro años de 
la década del noventa (2.308.115 millones de El sEctor Edificador En cali:
caractErización Económica y aproximación a sus principalEs dEtErminantEs
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y la salida de los dineros del narcotráfico2, 
como variables de gran influencia en la crisis 
de la construcción. 
Contrario  a  lo  evidenciado  durante  el 
periodo 1999 - 2001, se advierte, a partir del 
año 2002, un aumento significativo del valor 
agregado de la rama constructora. Así, entre 
2002 y 2004 se observa un incremento soste-
nido para luego caer en 2005. Posteriormente, 
el sector retoma la tendencia creciente hasta 
2007.  En  2008,  producto  posiblemente  de 
la moderación de su ciclo económico y del 
impacto de la crisis internacional, el renglón 
edificador se desaceleró. 
Cabe  resaltar  los  cambios  que  expe-
rimentó  el  sector  edificador  después  de  la 
crisis  financiera  de  finales  de  los  noventa. 
Específicamente,  hoy  en  día,  la  construc-
ción de vivienda funciona bajo el marco de 
pre-ventas o ventas sobre planos (Santacruz, 
2004).  Lo  anterior,  conlleva  a  un  menor 
endeudamiento  financiero  por  parte  de  las 
firmas constructoras y a un menor riesgo en 
la desvalorización de los activos hipotecarios. 
En este sentido, a partir de la crisis de 1999 
se  presentó un  nuevo cambio en la estruc-
tura edificadora que permite minimizar una 
sobreoferta de vivienda y, por tanto, la presen-
cia de una burbuja especulativa en el sector. 
Continuando  con  el  análisis  regional, 
una  representación  gráfica  entre  el  creci-
miento del sector edificador y el crecimiento 
de la economía municipal denota un compor-
tamiento similar entre las dos variables (ver 
gráfico 2). En otras palabras, la actividad edi-
2  Esta hipótesis ha sido estudiada por Echavarría et al. (2003) y 
Alonso y Solano (2003), para el general de la economía cale-
ña. 
pesos) fue mayor al promedio de toda la serie 
de estudio (1.921.319 millones de pesos). 
Diferentes  trabajos  han  explicado  las 
principales causas de la dinámica positiva de 
las edificaciones para el periodo mencionado. 
En el ámbito nacional, Junguito et al. (1995) 
concluyen que la disminución en las tasas de 
interés entre 1991 y 1993 fue un factor de 
estímulo en la fase expansiva del sector. De 
igual manera, Giraldo et al. (1994) y Bernal 
(2000) advierten que gran parte de los capi-
tales repatriados se canalizaron en la compra 
de vivienda nueva. En el contexto regional, 
Alonso et al. (2004) señala que el aumento del 
crédito por parte de las instituciones financie-
ras impulsó la inversión de vivienda. Final-
mente, cabe mencionar que el crecimiento del 
PIB per cápita municipal favoreció la activi-
dad edificadora. 
A  partir  de  1995,  el  sector  edificador 
experimentó  varios  años  de  crecimiento 
negativo que se extendió hasta 1999. En el 
año  2000,  el  segmento  presentó  un  ligero 
repunte para luego volver a caer en 2001. De 
esta forma, el valor agregado de la actividad 
constructora  disminuyó  aproximadamente 
en 1.800.000 millones de pesos, al pasar de 
2.474.011.528 millones de pesos en 1995 a 
687.410.592 millones de pesos en 2001. 
En  esta  línea;  Echavarría,  Fainboim  y 
Zuleta (2003) indican que la crisis en la acti-
vidad es explicada por las altas tasas de inte-
rés, la caída en el ingreso y el exceso de oferta 
de vivienda en los estratos altos. Por su parte 
Alonso et ál. (2004), suma a lo anterior, la 
contracción del crédito por parte del sistema 
financiero. Además, Ortiz y Vásquez (1996) 
señalan la depresión en la demanda agregada José tomás pEláEz soto
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ficadora es una variable procíclica, se mueve 
en el mismo sentido que el PIB de la ciudad. 
De igual manera sucede para el ámbito nacio-
nal. 
En  consecuencia  de  lo  expuesto  ante-
riormente,  el  saber  económico  colombiano 
emplea algunas de las variables representati-
vas del sector edificador dentro del conjunto 
de indicadores líderes de la economía. Estos 
indicadores,  permiten  observar  el  compor-
tamiento de la actividad económica de una 
manera  más  frecuente  y  actualizada  (DNP, 
2010). Así pues, variables como las licencias 
de construcción aprobadas y la producción de 
cemento,  muestran  claras  señales  sobre  los 
movimientos de la economía en el muy corto 
plazo y en forma específica, dan cuenta de la 




































Crecimiento del valor agregado del sector edificador (eje izquierdo)
Crecimiento del valor agregado total (eje derecho)
Cali
Crecimiento del valor agregado total y del sector edificador
1991-2007
Fuente: gráfica del autor con base en los datos del libro Cuentas económicas de Santiago de Cali: 
1990-2008
Por su parte, la participación del sector 
edificador en el aparato productivo de la ciu-
dad,  en  términos  comparativos,  es  bastante 
significativa (ver gráfico 3). Durante la serie 
1990-2007, la actividad en promedio repre-
sentó el 16,1% del valor agregado total de El sEctor Edificador En cali:
caractErización Económica y aproximación a sus principalEs dEtErminantEs
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En  Bogotá,  por  ejemplo,  entre  el  año 
2000 y 2007 la participación del renglón edi-
ficador dentro de su producción agregada fue 
relativamente baja. Para estos años, el prome-
dio de participación por año se ubicó en 2,1%. 
El nivel máximo de contribución se presentó 
en 2004 con una cifra de 2,59% y el mínimo 
en 2001 con 1,45% de participación en el PIB 
total bogotano. Entre tanto, en Colombia la 
construcción de edificaciones representó, en 
promedio, el 1,82% de la producción nacional 
durante los años 2000 - 2009. 
Cali.  Se  observa,  igualmente,  un  marcado 
incremento del renglón edificador dentro del 
PIB municipal desde 1990 hasta 1994, para 
luego descender abruptamente. A partir del 
año 2003, el renglón registró una participa-
ción,  en  promedio,  del  18,56%  regresando 
así, a los niveles observados a principios de 
los  noventa.  De  hecho,  en  el  año  2007  el 
segmento contribuyó con el 22,4% del valor 
agregado  total,  liderando  la  producción  de 






























Participación del sector edificador en el valor agregado total
1990-2007
Fuente: gráfica del autor con base en los datos del libro "Cuentas económicas de
Santiago de Cali:1990-2008"
En este orden de ideas, Alonso y Ver-
gara  (2009)  destacan  los  siguientes  rasgos 
de la rama edificadora de la ciudad de Cali. 
Primero, advierten que entre los años 1990 
y  2007  la  construcción  de  edificaciones  se 
consolidó  entre  las  diez  ramas  productivas José tomás pEláEz soto
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de mayor participación en la economía local. 
Segundo, para el mismo periodo y entre las 
ramas más importantes, el sector registró la 
mayor tasa de crecimiento promedio con una 
variación porcentual de 19,69% y por último, 
los autores señalan que el sector presentó una 
gran volatilidad durante los años de análisis. 
Además  de  mostrar  una  participación 
importante  dentro  de  la  economía  munici-
pal, la construcción de edificaciones presenta 
fuertes encadenamientos hacia atrás y hacia 
delante  con  varios  sectores  presentes  en  el 
aparato  productivo  local,  que,  en  últimas, 
conllevan a grandes efectos multiplicadores 
sobre la economía en general. 
De acuerdo con la matriz insumo-pro-
ducto de la economía local, el renglón edi-
ficador es un gran demandante de los bienes 
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Fuente: Gráfico del autor con base en los datos del Dane
y productos de vidrio y otros productos no 
metálicos  y  Metales  comunes  y  productos 
metálicos elaborados, excepto maquinaria y 
equipo. En menor medida, consume produc-
tos de los segmentos Productos de madera, 
corcho, paja y materiales trenzables; Produc-
tos químicos básicos y elaborados (excepto 
productos de plástico y caucho) y Otros mine-
rales no metálicos. (Departamento Municipal 
de Planeación y Universidad ICESI, 2001). 
De  otra  parte,  la  edificación  tiene  un 
impacto significativo en el mercado laboral 
específicamente en la generación de empleo 
para la mano de obra no calificada. El gráfico 
4 indica la cantidad de personas vinculadas al 
sector constructor entre enero de 2001 y junio 
de 2010 en cali (panel b)3. Igualmente, mues-
tra la tasa de participación de la construcción 
en el empleo total de la ciudad (panel a). 
3  Estas cifras corresponden a las personas empleadas tanto en el 
sector edificador como el sector de obras civiles. El sEctor Edificador En cali:
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principales determinantes encontrados en los 
trabajos documentados en el capítulo II, espe-
cialmente en los resultados hallados por sal-
darriaga (2008), Camacol (2008), Cárdenas et 
al. (2006), Clavijo et al. (2005) y Junguito et 
al. (1995). 
Como lo sostienen los críticos económi-
cos, y acorde a la disponibilidad de los datos 
municipales,  las  principales  variables  que 
afectan  el  desempeño  del  sector  edificador 
son: el ingreso real de las personas, la tasa de 
interés real hipotecaria, el índice de costos de 
la construcción de vivienda, la tasa de desem-
pleo y el índice de la tasa de cambio real. 
Asimismo,  se  empleó  las  licencias  de 
construcción  de  vivienda  como  variable 
representativa de la actividad edificadora. Tal 
y como lo anota Cárdenas et al. (2006) las 
licencias de construcción, por un lado, refle-
jan en buena medida el comportamiento del 
sector edificador y por otro lado, presenta un 
mejor ajuste que otras variables de medición 
de la actividad edificadora. 
Dicho esto, los gráficos que se observan 
a continuación muestran el comportamiento 
entre el segmento edificador y sus determi-
nantes. 
El gráfico 5 indica la evolución de la edi-
ficación y del PIB per cápita real en Cali. Se 
aprecia una relación positiva, a medida que 
aumentan (disminuyen) los ingresos reales de 
la población las licencias de construcción del 
sector también aumentan (disminuye). Es de 
esperarse, entonces, que los mayores ingresos 
estimulen la demanda de vivienda nueva. 
Dentro de este marco, la participación del 
sector constructor en el empleo total ha fluc-
tuado entre un 4,7% y 7,1% y, el número de 
personas ocupadas en la construcción (tanto 
en obras civiles como en edificación) ha osci-
lado entre 41.000 y 71.000 trabajadores. Aun-
que, en Cali, la construcción no se encuentra 
entre las primeras ramas que mayor pobla-
ción ocupa, su importancia radica en la vin-
culación de mano de obra no capacitada que, 
como es conocido, son las personas más vul-
nerables del mercado laboral. Por su parte, en 
el conjunto de la economía nacional durante 
el tercer trimestre de 2001 y el segundo tri-
mestre de 2010 la construcción empleó, en 
promedio, a 839 mil personas lo que equivale 
al 4,9% del empleo total del país. 
En  conclusión,  y  de  acuerdo  con  los 
datos  presentados,  el  renglón  edificador  es 
uno de los motores principales de la actividad 
económica de Cali. Por un lado, presenta una 
alta  importancia  dentro  del  piB  municipal. 
Por otro lado, es una fuente substancial de 
empleo para la mano de obra no capacitada y 
por último la edificación permite, para efectos 
de política económica, observar en el corto 
plazo  el  comportamiento  de  la  producción 
agregada debido a su relación procíclica. 
4.  principales determinantes del sec-
tor edificador en Cali
En la presente sección se exploran las relacio-
nes entre el renglón edificador de Cali y los José tomás pEláEz soto
20 Econ. Gest. desarro.   cali (colombia)   n°. 11   9 - 37    Junio - 2011
El gráfico 6 muestra el comportamiento 
del sector edificador y la tasa de interés real 
hipotecaria. Se observa una relación negativa, 
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Fuente: gráficos del autor con base en los datos de las cuentas económicas de Santiago
de Cali: 1990-2008
disminuye la actividad edificadora (aumenta). 
Lo que sugiere que, incrementos en la tasa 
hipotecaria hace más costoso el crédito para 
la adquisición de vivienda. El sEctor Edificador En cali:
caractErización Económica y aproximación a sus principalEs dEtErminantEs
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Fuente: gráficos del autor con base en los datos de la Titularizadora y las cuentas
económicas de Santiago de Cali: 1990-2008
Desde  el  punto  de  vista  teórico,  los 
costos de la construcción afectan de forma 
negativa al renglón constructor. Sin embargo, 
en el gráfico 7 no se aprecia de forma clara 
dicha relación para Cali. En este sentido, y 
según la mayoría de investigaciones nacio-
nales, el Índice de Costos de la Construcción 
de Vivienda (ICCV) es una variable de poco 
impacto en el mercado de vivienda nueva. No 
obstante, esta hipótesis preliminar se validará 
para la ciudad con el modelo econométrico. José tomás pEláEz soto
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Fuente: gráficos del autor con base en los datos del Dane y las cuentas económicas de Santiago 
de Cali: 1990-2008
Como se puede ver, en el gráfico 8 se 
advierte una relación inversa entre el sector 
edificador  y  la  tasa  de  desempleo.  En  esta 
línea, el desempleo tiene un efecto negativo 
sobre el segmento constructor al disminuir el 
ingreso disponible de las personas. En el grá-
fico se muestra, por ejemplo, como la mayor 
actividad  de  la  construcción  entre  2003  y 
2007 está asociada con unas menores tasas de 
desempleo. El sEctor Edificador En cali:
caractErización Económica y aproximación a sus principalEs dEtErminantEs
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Fuente: gráficos del autor con base en los datos del Banco de la República y 
las cuentas económicas de Santiago de Cali: 1990-2008 
Algunos  trabajos  han  encontrado  que, 
el índice de la tasa de cambio real es un fac-
tor determinante en el comportamiento de la 
construcción de vivienda. Se espera que una 
devaluación del peso en términos reales des-
estimule el sector edificador como consecuen-
cia del desplazamiento de recursos de los sec-
tores no transables a los sectores transables, o 
de forma contraria, que la apreciación real del 
peso estimule la construcción de vivienda. En 
el gráfico 9 no se advierte una relación nega-
tiva para todo el periodo de análisis entre el 
segmento edificador de Cali y el índice nacio-
nal de la tasa de cambio real4. 
Por  ejemplo,  para  el  primer  trimestre 
de  1996  y  1998  la  actividad  constructora 
municipal y el Índice de la Tasa de Cambio 
Real  (ITCR)  presentan  una  relación  posi-
tiva (correlación de 0.54). Entre el segundo 
semestre de 1998 y 2002, se evidencia una 
4  De acuerdo con Ibarra (1999), el índice de la tasa de cambio 
real de la región “pacifico sur” no muestra diferencias signifi-
cativas con respecto a ITCR nacional. Es decir que, es sustitu-
ible el ITCR regional por el ITCR nacional. Por lo tanto, se 
tomó el ITCR nacional dada la falta de datos para el ámbito 
regional. José tomás pEláEz soto
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asociación negativa entre las variables (corre-
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Fuente: gráficos del autor con base en los datos del Banco de la República y las
cuentas económicas de Santiago de Cali: 1990-2008
Así, la oferta de vivienda está en función 
de:
Qs=f (P,ICCV,R,ITCR)
En donde, Qs es la oferta de vivienda, 
P  es el precio de la vivienda nueva, ICCV 
es el índice de costos de la construcción de 
vivienda nueva, ITCR es el índice de la tasa 
de cambio real y R es la tasa de interés hipo-
tecaria real.
Así, la mayoría de las relaciones señala-
das con anterioridad parecen, al menos desde 
el punto de vista gráfico, sugerir cierto grado 
de  coherencia  con  la  literatura  económica 
nacional. Sin embargo, un modelo más formal 
permitirá hallar los principales determinantes 
del sector en Cali por su significancia esta-
dística. para ello se emplea un modelo en la 
forma reducida del mercado de vivienda. Es 
decir, asumiendo que el mercado edificador se 
encuentra en equilibrio, la cantidad ofrecida 
de vivienda nueva es igual a su demanda. 
tercer trimestre de 2002 y el cuarto trimestre 
de 2008 (correlación de -0.25). El sEctor Edificador En cali:
caractErización Económica y aproximación a sus principalEs dEtErminantEs
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Por su parte, la demanda de vivienda se 
encuentra en función de: 
Qd=f (P,Y,R,D)
En donde, Qd es la demanda de vivienda, 
Y es el PIB percapita (ingreso real) y D es la 
tasa de desempleo.
Por consiguiente, despejando el precio 
de alguna de las funciones y reemplazándolo 
en la otra se halla la cantidad que vacía el 
mercado de vivienda nueva. Por lo tanto, la 
cantidad demandada y ofertada está en fun-
ción de:
Q=f (Y,R,D,ICCV,ITCR)
Se espera, por un lado, que el PIB per 
cápita afecte de manera positiva a la activi-
dad edificadora; y por otro lado que la tasa de 
interés real hipotecaria, la tasa de desempleo, 
los costos de la construcción y la tasa de cam-
bio real tengan un efecto negativo sobre este 
renglón económico. 
Es importante anotar que al desarrollar 
análisis  regionales  se  presentan  limitacio-
nes referentes a la disponibilidad y al acceso 
de  series  estadísticas.  para  este  modelo  no 
fue  posible  incluir  la  variable  desembolsos 
hipotecarios lo que puede causar sesgos en 
la estimación puntual sobre los coeficientes, 
sin embargo, la regresión permite observar la 
relevancia y el efecto que presenta una varia-
ble  sobre  el  sector  edificador  (Saldarriaga 
2006, 22) 
Dado todo lo anterior, el cuadro 1 mues-
tra los resultados del modelo. de acuerdo con 
las pruebas realizadas, el modelo se encuentra 
bien especificado, las series están cointegra-
das y el término de error es ruido blanco (ver 
anexo I). El índice de la tasa de cambio real 
resultó con signo contrario al esperado por lo 
que se excluyó de la regresión.
Se destaca que el crecimiento del PIB 
per cápita, la tasa de desempleo y la tasa de 
interés  real  hipotecaria  son  los  principales 
determinantes del sector edificador. De esta 
forma, una variación de un punto porcentual 
en el PIB per cápita provoca un aumento de 
4.3% sobre las licencias de construcción. Por 
su parte, un incremento de 1.0% en la tasa de 
interés real hipotecaria tiene un efecto nega-
tivo de 0.76% sobre la actividad edificadora 
y, un aumento de la tasa de desempleo del 1% 
disminuye las licencias de construcción en un 
1,5%, en promedio. José tomás pEláEz soto
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Cuadro 1
Variable dependiente: Ln licencias de construcción     
Método: mínimos cuadrados ordinarios     
Periodo: 1998Q1 2008Q4     
Número de observaciones: 44     
         
          Variable  Coeficiente         Error Std.  t-Statistic  Prob.   
         
          Crecimiento PIB  
Percapita 
 
4.336920  2.428993  1.785481  0.0820** 
Ln tasa de interés  
Real hipotecaria 
 
-0.763947  0.338318  -2.258073  0.0296* 
Ln tasa de desempleo 
  -1.464561  0.695311  -2.106338  0.0417* 
Ln índice de costos 
Construcción vivienda 
 
-0.487526  0.665467  -0.732607  0.4682 
C  16.85690  5.089167  3.312310  0.0020 
         
          R-squared  0.531428      Mean dependent var  12.08783 
Adjusted R-squared  0.483369      S.D. dependent var  0.591106 
S.E. of regression  0.424869      Akaike info criterion  1.232574 
Sum squared resid  7.040039      Schwarz criterion  1.435323 
Log likelihood  -22.11662      Hannan-Quinn criter.  1.307763 
F-statistic  11.05790      Durbin-Watson stat  1.850350 
Prob(F-statistic)  0.000004       
         
          *Significativo al 5%. **Significativo al 10% 
Fuente: cálculos del autor 
de los resultados inmediatamente ante-
riores se desprenden varios análisis. En pri-
mer lugar, las variables que tienen un mayor 
impacto sobre las licencias de construcción 
están asociadas con el aumento o la pérdida 
de los ingresos reales de las personas (creci-
miento del PIB per cápita y la tasa de desem-
pleo). Una explicación a esto radica en que, 
en una economía de mercado el ingreso dis-
ponible es la principal fuente para la adqui-El sEctor Edificador En cali:
caractErización Económica y aproximación a sus principalEs dEtErminantEs
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sición de bienes de consumo e inversión. En 
este sentido, entonces, aumentos del PIB per 
cápita estimulan el sector y los incrementos 
en la tasa de desempleo lo desestimulan. 
En segundo lugar, y al igual que en otros 
estudios ya referenciados, el índice de cos-
tos de la construcción de vivienda resultó no 
significativo aunque con el signo esperado. 
Cárdenas y Hernández (2006) explican que 
es más relevante el efecto que tienen otros 
determinantes, para este caso, la variación del 
PIB per cápita; la tasa de desempleo y la tasa 
de interés real hipotecaria, sobre el mercado 
de vivienda. 
En tercer lugar, la crisis económica glo-
bal terminó por afectar la economía interna 
y,  en  consecuencia,  deterioró  varios  de  los 
determinantes claves del renglón edificador, 
entre ellos, la tasa de desempleo y el ingreso 
real de los hogares. No obstante, las políti-
cas expansionistas implementadas como res-
puesta a la crisis económica global influyeron 
de manera significativa en el comportamiento 
de la actividad edificadora local. 
Específicamente,  el  subsidio  a  la  tasa 
de interés hipotecaria por parte del Gobierno 
Nacional impulsó la construcción de vivienda 
pues incentivó uno de los determinantes fun-
damentales de dicha actividad (Sierra, Peláez 
y Ahcar; 2010), logrando así, mitigar los efec-
tos negativos de la crisis. 
Finalmente,  cualquier  política  econó-
mica que pretenda estimular el sector edifi-
cador a nivel municipal se debe enfocar en el 
aumento del PIB per cápita, la disminución 
de la tasa de desempleo y en garantizar meno-
res tasas de interés hipotecaria. 
V. Conclusiones
Con el ánimo de contribuir al estudio regio-
nal, el presente artículo tiene como propósito 
caracterizar y mostrar la evolución reciente 
del sector edificador en la ciudad de Cali, al 
igual que, sus principales determinantes. Así, 
el análisis del trabajo permite extraer varias 
conclusiones, a saber: 
Primero, durante los últimos veinte años 
se ha desarrollado una extensa literatura aca-
démica referente al papel que ha desempe-
ñado el renglón edificador en la generación 
de empleo no capacitado y en la creación de 
encadenamientos con varios de los segmentos 
del aparato industrial colombiano. Asimismo, 
se han realizado diversos trabajos para esta-
blecer los determinantes asociados al desem-
peño  de  la  construcción  de  vivienda,  entre 
los que se encuentran: los ingresos reales, las 
tasas de interés hipotecarias, los desembolsos 
hipotecarios, la tasa de desempleo, los costos 
de la construcción y el índice de la tasa de 
cambio real. 
Segundo,  para  el  periodo  1990-2008, 
el  promedio  anual  del  valor  agregado  de 
la actividad edificadora de Cali se ubicó en 
1.921.319 millones de pesos. De esta forma, 
el segmento se ha consolidado como una de 
las principales ramas de la economía muni-
cipal, representando, en promedio, el 16.1% 
de  su  PIB  durante  1990  y  2007. Además, 
la construcción de edificaciones es un gran 
demandante  de  los  bienes  producidos  por 
varios sectores presentes en el aparato pro-
ductivo local, que, en últimas, genera efectos 
multiplicadores sobre la economía regional. José tomás pEláEz soto
28 Econ. Gest. desarro.   cali (colombia)   n°. 11   9 - 37    Junio - 2011
En cuanto al mercado laboral, la edifica-
ción tiene un impacto significativo en la gene-
ración de empleo para la mano de obra no 
calificada. La participación de la construcción 
(edificaciones y obras civiles) en el empleo 
total ha fluctuado entre un 4,7% y 7,1% y, el 
número de personas ocupadas en la construc-
ción ha oscilado entre 41.000 y 71.000 traba-
jadores, entre el año 2000 y 2009. 
Por  último,  los  resultados  obtenidos 
mediante  el  modelo  econométrico  indi-
can  que  el  crecimiento  del  PIB  per  cápita 
influye positivamente sobre la construcción 
de vivienda. En esta línea, una variación de 
un punto porcentual en el PIB per cápita pro-
voca un aumento de 4.3% sobre la actividad 
edificadora de Cali. Por su parte, la tasa de 
interés hipotecaria incide de manera negativa 
sobre las licencias de construcción. Según las 
cifras arrojadas por el modelo, un incremento 
de 1.0% en la tasa de interés real hipotecaria 
tiene un efecto negativo de 0.76% sobre la 
actividad edificadora y, un aumento de la tasa 
de desempleo del 1% disminuye las licencias 
de construcción en un 1,5%, en promedio.
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Anexo I
Cointegration Test - Engle-Granger   
Date: 10/22/10   Time: 15:52     
Equation: UNTITLED     
Specification: LN_LICENC DIFPIBP LN_TIH LN_DES LN_ICCV C 
Cointegrating equation deterministics: C   
Null hypothesis: Series are not cointegrated   
Automatic lag specification (lag=0 based on Schwarz Info Criterion, 
        maxlag=9)     
         
              Value  Prob.*   
Engle-Granger tau-statistic  -6.308003   0.0014   
Engle-Granger z-statistic  -41.29166   0.0013   
         
          *MacKinnon (1996) p-values.     
         
Intermediate Results:     
Rho - 1  -0.960271     
Rho S.E.   0.152231     
Residual variance   0.159266     
Long-run residual variance   0.159266     
Number of lags   0     
Number of observations   43     
Number of stochastic trends**   5     
         
          **Number of stochastic trends in asymptotic distribution. 
         
Engle-Granger Test Equation:     
Dependent Variable: D(RESID)     
Method: Least Squares     
Date: 10/22/10   Time: 15:52     
Sample (adjusted): 1998Q2 2008Q4   
Included observations: 43 after adjustments   
         
          Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.   
         
          RESID(-1)  -0.960271  0.152231  -6.308003  0.0000 
         
          R-squared  0.485591      Mean dependent var  -0.023077 
Adjusted R-squared  0.485591      S.D. dependent var  0.556426 
S.E. of regression  0.399082      Akaike info criterion  1.023680 
Sum squared resid  6.689184      Schwarz criterion  1.064639 
Log likelihood  -21.00913      Hannan-Quinn criter.  1.038785 
Durbin-Watson stat  2.034927       
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Correlación  
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:   
         
          F-statistic  1.988501      Prob. F(2,37)  0.1513 
Obs*R-squared  4.270398      Prob. Chi-Square(2)  0.1182 
         
                   
Test Equation:       
Dependent Variable: RESID     
Method: Least Squares     
Date: 10/22/10   Time: 15:57     
Sample: 1998Q1 2008Q4     
Included observations: 44     
Presample missing value lagged residuals set to zero. 
         
          Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.   
         
          DIFPIBP  0.173523  2.538632  0.068353  0.9459 
LN_TIH  0.054657  0.331286  0.164985  0.8699 
LN_DES  -0.042872  0.685765  -0.062517  0.9505 
LN_ICCV  -0.016668  0.660288  -0.025243  0.9800 
C  0.314085  5.038035  0.062343  0.9506 
RESID(-1)  0.018827  0.170980  0.110113  0.9129 
RESID(-2)  0.317021  0.160455  1.975765  0.0557 
         
          R-squared  0.097055      Mean dependent var  -4.54E-15 
Adjusted R-squared  -0.049369      S.D. dependent var  0.404626 
S.E. of regression  0.414493      Akaike info criterion  1.221390 
Sum squared resid  6.356771      Schwarz criterion  1.505238 
Log likelihood  -19.87058      Hannan-Quinn criter.  1.326655 
F-statistic  0.662834      Durbin-Watson stat  1.921138 
Prob(F-statistic)  0.679870       
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                                                   Heterocedasticidad  
Heteroskedasticity Test: White   
         
          F-statistic  0.750303      Prob. F(14,29)  0.7094 
Obs*R-squared  11.69967      Prob. Chi-Square(14)  0.6304 
Scaled explained SS  8.849747      Prob. Chi-Square(14)  0.8406 
         
                   
Test Equation:       
Dependent Variable: RESID^2     
Method: Least Squares     
Date: 10/22/10   Time: 15:58     
Sample: 1998Q1 2008Q4     
Included observations: 44     
         
          Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.   
         
          C  116.2735  305.4311  0.380686  0.7062 
DIFPIBP  89.80445  147.7484  0.607820  0.5480 
DIFPIBP^2  -37.22334  57.83994  -0.643558  0.5249 
DIFPIBP*LN_TIH  2.550517  10.37331  0.245873  0.8075 
DIFPIBP*LN_DES  -13.14396  22.67710  -0.579614  0.5667 
DIFPIBP*LN_ICCV  -9.906268  18.62627  -0.531844  0.5989 
LN_TIH  1.775331  32.42560  0.054751  0.9567 
LN_TIH^2  -1.037122  1.750999  -0.592303  0.5582 
LN_TIH*LN_DES  0.920948  5.012474  0.183731  0.8555 
LN_TIH*LN_ICCV  -1.888544  2.853099  -0.661927  0.5132 
LN_DES  -31.85535  81.46269  -0.391042  0.6986 
LN_DES^2  1.896340  5.404535  0.350879  0.7282 
LN_DES*LN_ICCV  4.768632  11.11446  0.429048  0.6711 
LN_ICCV  -28.05256  82.40560  -0.340421  0.7360 
LN_ICCV^2  1.023808  5.467104  0.187267  0.8528 
         
          R-squared  0.265902      Mean dependent var  0.160001 
Adjusted R-squared  -0.088491      S.D. dependent var  0.224593 
S.E. of regression  0.234320      Akaike info criterion  0.200663 
Sum squared resid  1.592264      Schwarz criterion  0.808909 
Log likelihood  10.58542      Hannan-Quinn criter.  0.426230 
F-statistic  0.750303      Durbin-Watson stat  1.748834 
Prob(F-statistic)  0.709431       
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